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Öz
Likidite hisse senedi gerilerinin önemli bir belirleyicisidir. Likidite ile

getiri aras›ndaki iliflkiyi ölçen çal›flmalar›n büyük bir ço¤unlu¤u NASDAQ ve

NYSE gibi karma emir güdümlü piyasalara uygulanm›flt›r. Bu çal›flmalarda

al›m-sat›m fiyat aral›¤› ve devir h›z› oran› likidite ölçüsü olarak kullan›lm›fl-

t›r. Bu çal›flmada getiri ile likidite aras›ndaki iliflki A¤›rl›kl› Emir De¤eri

(AED) yöntemi kullan›larak ölçülmüfltür. AED’nin hesaplanmas› için ‹stan-

bul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB)’de ifllem gören hisse senetleri aras›n-

dan piyasa de¤eri en yüksek 25 flirketinin 2007 y›l› ilk yar›s›nda ve piyasa de-

¤eri en düflük olan 25 flirketin 2008 y›l› ikinci yar›s›nda oluflan fiyat verilerin-
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den yararlan›lm›flt›r. AED, Beta katsay›s›, Piyasa De¤eri ve PD/DD oran kul-

lan›larak regresyon denklemi kurulmufltur. Elde edilen sonuçlardan yararlan›-

larak hisse senedinin getirisi ile likidite ölçüleri aras›ndaki iliflki analiz edil-

mifltir. Ulafl›lan bulgular, likidite ölçüsü olarak kullan›lan AED ile hisse sene-

dinin getirisi aras›nda anlaml› iliflki oldu¤unu göstermektedir. 

Anahtar Sözcükler : likidite, hisse senedi Getirisi,  A¤›rl›kl› Emir De-

¤eri Yöntemi (AED), Tam Emir Yönlendirimli Piyasa

Abstract 

Liquidity is an important determinant of stock returns. Most articles me-

asuring relationship between liquidity and stock returns were applied in

hybrid quote-driven market like NASDAQ and NYSE. In these articles, Bid-

ask spread and turnover ratio was generally used as liquidity proxy in those

articles. In this article, the relationship between stock returns and liquidity is

measured by using Weighted Order Value (WOV) method. To calculate

WOV, it is used to the data of 25 firm listed ISE that having higher market va-

lue in last part of 2007 and 25 firm listed ISE that having lower market valu-

e in first part of 2008. It is formed regression model used WOV, Beta Coeffi-

cient, Market Value and Book to Market Ratio. The findings show that it is

relationship with WOV and stock returns. 

Keywords: Liquidity, Stock Returns, Weighted Order Value (WOV),

Pure Order-Driven Market

1. G‹R‹fi

Dünyadaki bütün menkul k›ymetler borsalar›n›n önemli bir amac›, likit

bir piyasa sa¤lamakt›r. Günümüzde dünya genelinde büyük ve küçük kurum-

sal yat›r›mc›lar›n piyasan›n likiditesini dikkate alarak yat›r›m yap›yor olmala-

r› likiditenin önemini giderek art›rmaktad›r.
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Geliflmekte olan piyasalardan bir tanesi olan ‹stanbul Menkul K›ymetler

Borsas›’nda son zamanlarda ifllem hacminde ve özelliklede yabanc› oran›nda

art›fl olmufltur. Bu art›fllar›n nedenlerinden bir tanesi, ‹stanbul Menkul K›y-

metler Borsas›’nda derinli¤i az spekülasyon yapmaya uygun birçok hisse se-

nedinin olmas› ve ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda elde edilecek bir

getirinin geliflmifl menkul k›ymet borsalar›nda elde edilecek bir getiriden da-

ha fazla olaca¤› ve daha k›sa bir sürede elde edilebilece¤i varsay›m›d›r. 

Bu düflünceyle ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda ifllem yapmaya

bafllayan yabanc› say›s› art›kça ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’n›n likidi-

tesi de artmaktad›r. Bu durum, menkul k›ymetler borsalar›n›n amac›na hizmet

etmekle birlikte, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’n›n geliflmifl borsalar dü-

zeyine ulaflmas›na yard›mc› olacak önemli bir etkendir.

Likidite direkt olarak ölçülemedi¤i için getiri-likidite iliflkisini ölçmek

amac›yla çeflitli göstergeler kullan›lmaktad›r. Likidite ölçüsü, ifllem bazl› öl-

çüler ve emir bazl› ölçüler olmak üzere iki kategoriye ayr›labilir. ‹fllem mik-

tar›, ifllem hacmi ve devir h›z› gibi ifllem bazl› ölçüler tahmini ölçüler olmak-

tan çok gerçekleflen ölçüler olmalar› nedeniyle problemlidirler. Bu ölçüler ge-

lecekte ne kadar ifllem yap›labilece¤inin iyi bir göstergesi de¤ildir ve sadece

insanlar›n geçmiflte yapm›fl olduklar› ifllemleri gösterirler. Al›fl-sat›fl fiyat ara-

l›¤› (bid-ask spread) gibi emir bazl› ölçüler, yat›r›mc›lar›n k›sa süreli ifllemle-

ri için katlanmak zorunda olduklar› maliyeti gösterir. Küçük yat›r›mc›lar için

bu, bir hisse senedi likiditesinin hesaplanmas›n›n do¤ru bir metodudur. Fakat

büyük yat›r›mc›lar için al›fl-sat›fl marj› gerçek ifllem maliyetini oldu¤undan az

gösterebilir ve bu yüzden likiditeyi de¤erinin üstünde tahmin eder. Likidite-

nin daha ileri bir ölçüsü ifllemlerin f›rsat maliyeti ile piyasa etkisini göz önün-

de bulundurur.

Geliflmekte olan ve tam emir güdümlü piyasalardan bir tanesi olan ‹stan-

bul Menkul K›ymetler Borsas›’n›n, derinli¤i az ve spekülasyona aç›k olan bir

çok hisse senedine sahip olmas› aç›s›ndan di¤er borsalardan ayr› bir yap›ya

sahip oldu¤u kabul edilir. Ayr›ca, ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda ifl-
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lem yapan yat›r›mc›lar›n k›sa sürede daha fazla gelir elde etme düflüncelerine

sahip olmalar› nedeniyle yap›lan yat›r›mlar genellikle k›sa vadeli olmaktad›r. 

Likidite için daha ileri bir ölçü ihtiyac›, ‹stanbul Menkul K›ymetler Bor-

sas› ve yat›r›mc›lar›n›n sahip oldu¤u farkl› özellikler ve k›sa vadeli yat›r›mlar

dikkate al›nm›fl ve bu nedenle bu çal›flmada, yeni bir likidite ölçüsü gibi sunu-

lan A¤›rl›kl› Emir De¤eri (AED)’ni kullanan getiri-likidite iliflkisi dikkate

al›nm›flt›r. AED, emir tahtas›ndaki a¤›rl›kl› emirlerle al›fl ve sat›fl derinli¤ini

birlefltirir.

Bu çal›flman›n temel amac›, ülkemiz yat›r›mlar› ve yat›r›mc›lar› aç›s›n-

dan çok önemli bir yere sahip iki kavram olan likidite ile getiri hakk›nda bil-

gi vermek, likidite ile getiri aras›ndaki iliflkiyi ölçmektir. Emir tahtas›ndaki

a¤›rl›kl› emirlerle al›fl ve sat›fl derinli¤ini birlefltiren A¤›rl›kl› Emir De¤eri

Yöntemini getiri-likidite iliflkisinin ölçüsü olarak kullan›lm›flt›r. 

2. L‹TERATÜR TARAMASI

Likidite ile getiri aras›ndaki iliflkiyi araflt›ran ilk ampirik çal›flmalarda

ABD’nin karma emir güdümlü piyasa verilerinden yararlan›lm›fl ve genellik-

le al›fl-sat›fl fiyat aral›¤› likidite ölçüsü olarak kullan›lm›flt›r. Bu konuda yap›-

lan öncü çal›flmalardan biri olan (Amihud ve Mendelson 1986), yat›r›mc›lar›n

hisse senetlerini gelecekteki belirli bir zamanda satma taraftar› olduklar›n› ve

bunu yapt›klar› zaman ifllem maliyetiyle karfl›laflacaklar›n›n fark›nda oldukla-

r›n› belirtmifllerdir. Ayr›ca bu durumun, hisse senedi ifllemlerinde daha yük-

sek ifllem maliyetlerine katlanmay› önemsemeyen rasyonel yat›r›mc›lar s›n›f›-

n›n do¤mas›na neden oldu¤unu dile getirmifltir. 

(Bekaert vd. 2007) çal›flmas›, geliflmekte olan piyasalar üzerinde likidi-

tenin beklenen getiri üzerindeki etkisini araflt›ran az say›daki çal›flmalardan

biridir. Bu çal›flma, devir h›z› gibi alternatif üçlülerin gelece¤i tahmin edeme-

yece¤ini buna karfl›n likidite ölçüsünün gelecekteki getirileri önemli ölçüde

tahmin etti¤ini bulmufltur. Bu çal›flmada, hisse senedi piyasalar›n›n serbestlefl-
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mesinin likiditenin seviyesini önemli ölçüde gelifltirdi¤ini fakat gelecekteki

getiri ile likidite aras›ndaki iliflki üzerinde önemli etki oluflturmad›¤› ileri sü-

rülmüfltür.  

(Chordia, Roll, ve Subrahmanyam 2001), likidite ile ilgili önceki çal›fl-

malar›n k›sa süreli periyotlar› içermekle birlikte hisse senetlerine odakland›-

¤›n› ifade etmifltir. Bu çal›flmaya göre, likidite özellikle düflük getirili piyasa-

larda çok azalmakta ve piyasa dalgalan›rl›¤›, ifllem hacmi ile fiyat aral›klar›n-

da bir düflüfle neden olmaktad›r. Uzun ve k›sa dönem faiz oranlar›n›n likidite-

yi etkiledi¤ini aç›klayan (Chordia, Roll, ve Subrahmanyam 2001), derinlik ile

ifllem hacminin sadece çok önemli makroekonomik haberlerde artaca¤›n› söy-

lemifllerdir. 

Önceki bilimsel çal›flmalarda, likiditenin ölçülmesinde kullan›labilecek

en iyi ölçü birimi hakk›nda bir fikir birli¤ine ulafl›lamam›fl ve likiditeyi tem-

sil eden ölçülerin ço¤unlu¤u kabul edilmifltir. Bu ölçüler ifllem-bazl› ölçüler

ve emir bazl› ölçüler olarak iki kategoride incelenmifllerdir. (Aitken ve Co-

merton-Forde 2003) taraf›ndan Jakarta Menkul K›ymetler Borsas› (JSX) üze-

rinde yap›lan çal›flmada ekonomik krizlere dayal› yorumlar analiz edilmifl ve

bunun sonucunda iki ölçüden bir tanesi olan emir bazl› ölçülerin likidite için

daha iyi bir ölçü birimi oldu¤unu gösteren kan›tlar ortaya koymufllard›r. Ay-

r›ca, bu çal›flmada emir tahtas›ndaki emir derinli¤i ile al›fl-sat›fl marj›n› birlefl-

tiren yeni bir likidite ölçüsü olan A¤›rl›kl› Emir De¤eri yöntemi dikkate al›n-

m›flt›r.

(Ekinci 2004), ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’ndaki hisse senetleri-

nin gün içi likidite, getiri ve dalgalan›rl›¤›n›n bir istatistiksel analizini yapm›fl-

t›r. Bu çal›flma, ö¤le aras›nda iki saat için ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsa-

s›’ndan bir hisse senedi için gün ortas› modelini gözlemlemifltir. Çal›flman›n

sonuçlar›, likidite de¤iflkenlerinin yönünün bir asimetrik “W” kavisi yani, sa-

bah oturumunda bir “ters J” kavisi ve ö¤leden sonraki oturumda bir “U” ka-

visi çizdi¤ini göstermifltir. Ayr›ca bu çal›flmaya göre, ‹MKB’deki fiyat ve ge-

tiri volatiliteleri çok yüksek düzeyde ve gün boyunca devaml› olmaktad›rlar. 



(Ekinci ve Kayacan 2005) son zamanlarda finans literatüründe genifl yer

bulan piyasa mikro yap›s› kavram›n› ele alm›fllard›r. (Ekinci ve Kayacan

2005) bu çal›flmalar›nda, finansal piyasalarda özellikle 1987 Wall Street kri-

zinden sonra mevcut kuramlar›n fiyatlar› aç›klamada yetersiz kalmas› ve fi-

yatlar›n geçmifl fiyatlarla aç›klanmas›n›n ötesine geçecek yeni yaklafl›mlar›n

ortaya konma zorunlulu¤u nedeniyle, son yirmi y›lda piyasa mikroyap›s›

(market microstructure) kavram›n›n geliflti¤ini ifade etmifllerdir. 

(Fama ve French 1992)’in konuya yönelik bir çal›flmas›, devir h›z› (pi-

yasadaki hisse senedi miktar›) oran›n› likidite için bir ölçü olarak kullanan

(Amihud ve Mendelson 1986) modeline alternatif olmufltur. Çal›flmadaki ka-

n›tlar likiditenin hisse senedi getirilerinde önemli bir rol oynad›¤›n› ortaya

koymufltur. Bu etkinin; piyasa de¤eri, PD/DD ve firma beta katsay›s› gibi his-

se senedi getirisinin tan›nm›fl ö¤elerinin kontrolünden sonra da devam etmifl-

tir. (Eleswarapu ve Reinganum 1993)’un yapt›klar› çal›flman›n aksine bu ça-

l›flma, likidite etkisinin sadece Ocak ay› ile s›n›rl› kalmad›¤›n› ve bütün bir y›-

l› kapsad›¤›n› bulmufltur. Özellikle hisse senedi getirisi ile devir h›z› aras›nda

kuvvetli bir negatif iliflkinin var oldu¤unu bulan bu çal›flma genel olarak de-

vir h›z›ndaki %1’lik azalmay› ortalama olarak hisse getirilerinde ayl›k 4,5 baz

puanl›k bir art›flla iliflkilendirmifltir. Çal›flmada ayr›ca hisse getirisi ile Piyasa

De¤eri/Defter De¤eri (PD/DD) oran› aras›nda kuvvetli bir iliflkinin var oldu-

¤u ileri sürülmüfltür. 

(Kayal› ve Ünal 2005), finansal piyasalar›n yap›lar›ndan etkilenen finan-

sal varl›k fiyatlar› ile piyasa mikroyap›s› aras›ndaki iliflkiyi genellikle al›fl-sa-

t›fl fiyat aral›¤› olarak ölçülen likidite kavram› ile aç›klamaya çal›flm›fllard›r.

Bu çal›flma likiditede meydana gelen geliflmelerin fiyatlar›n etkin bir flekilde

oluflmas›n› sa¤layaca¤›n› ortaya koymufl ve fiyatlar›n gelecekte ‹MKB’de uy-

gulanacak yenilikler taraf›ndan etkilenebilece¤ini belirtmifltir.   

(Marshall 2003) küçük tam emir güdümlü bir piyasa olan Avustralya

Menkul K›ymetler Borsas› verilerini kullanarak getiri ile likidite aras›ndaki

iliflkiyi ölçmeye çal›flm›flt›r. Bu çal›flmada, likidite ölçüleri ifllem bazl› ölçüler
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ve emir bazl› ölçüler olarak iki gruba ayr›lmakla beraber ifllem bazl› ölçülerin

daha çok gerçekleflen ifllemleri dikkate almas› nedeniyle problem yaratt›klar›

ve gelecekte ne kadar ifllem yap›labilece¤inin tahmininde iyi bir gösterge ol-

mayacaklar› ortaya konulmufltur. Ayr›ca, emir bazl› ölçülerin de tek bafl›na

yeterli olmad›¤› düflüncesiyle likidite için daha ileri bir ölçünün gereklili¤i or-

taya konmufltur. Bu nedenle, yeni bir likidite ölçüsü olarak sunulan AED kul-

lan›lm›fl ve böylece likiditenin önemli bir getiri göstergesi oldu¤u tespit edil-

mifltir.  

Bu alanda yap›lm›fl olan önceki çal›flmalarda genellikle karma emir gü-

dümlü piyasa verileri kullan›lm›fl ve getiri ile likidite aras›nda negatif bir ilifl-

kinin var oldu¤u ortaya ç›km›flt›r. Buna göre, al›fl-sat›fl derinli¤i ile emir tah-

tas›ndaki a¤›rl›kl› emirleri birlefltiren AED’nin getiri ile negatif bir iliflkiye sa-

hip oldu¤u ortaya ç›km›flt›r. Baflka bir de¤iflle, daha az likit olan hisse senet-

lerini elinde tutan yat›r›mc›lar daha yüksek getiriye ulaflmakla beraber daha az

ifllem maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaklard›r.

(Marshall ve Young 2003), 1994–1998 dönemi için tam emir güdümlü

piyasa niteli¤inde olan Avustralya Menkul K›ymetler Borsas›’nda kay›tl› his-

se senetlerinin getirisi ile likiditesi aras›ndaki iliflkiyi incelemifllerdir. Al›fl-sa-

t›fl fiyat aral›¤› (bid-ask spread), devir h›z› oran› (turnover rate) ve amortize

edilmifl marj (amortised spread) likidite için ölçü olarak kullan›lm›flt›r. Liki-

diteye ek olarak, beta katsay›s› ve piyasa de¤eri gibi hisse getirilerini etkile-

yen di¤er faktörlerde dikkate al›nm›flt›r.(Marshall ve Young 2003) yat›r›mc›-

lar›n ifllem maliyetlerinin yüksek olabilece¤i olas›l›¤›na karfl›n daha az likit

hisse senetlerini ellerinde tutmalar› gerekti¤ini belirtmifllerdir. 

(Önder ve Güner 1998) ‹MKB hisse senetlerinin al›fl ve sat›fl fiyat aral›-

¤› ve bu aral›¤› belirleyici faktörleri incelemifllerdir. Araflt›rmada Haziran

1996- May›s 1997 tarihleri aras›nda 198 hisse senedine ait veriler analiz edil-

mifl ve Türkiye'deki arac› kurum komisyonlar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, oransal

al›fl-sat›fl fiyat aral›¤›n›n, ifllem maliyetinin önemli bir k›sm›n› oluflturdu ifade

edilmifltir. ‹MKB'de piyasa düzenleyicisi olmamas›na ra¤men, fiyat aral›¤›n›n
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ifllem hacmi ve piyasa de¤eri gruplar› aras›nda piyasa düzenleyicilerinin bu-

lundu¤u borsalardakine benzer flekilde de¤iflti¤i görülmüfltür. ‹fllem hacmi öl-

çekleri ve oransal fiyat fark› aras›nda ters bir iliflki oldu¤u ve ayr›ca ikinci se-

anstaki fiyat aral›¤›n›n birinci seanstaki fiyat aral›¤›ndan istatistiksel olarak

daha yüksek oldu¤u gözlemlenmifltir. ‹kinci seans sonunda görülen ve birinci

seans sonuna göre daha yüksek olan al›fl-sat›fl fiyat fark›n›n gün sonunda ka-

pan›fla do¤ru ifllem talebinin esneksizli¤i ve bilgiye dayal› ifllem miktar›n›n

artmas› ile aç›klanabilece¤i ifade edilmifltir.

(Westerholm 2002), ‹sveç ve Finlandiya Menkul K›ymetler Borsalar›

üzerinde yapt›¤› çal›flmada, likiditesi düflük flirketlerin piyasa de¤erinin olum-

suz etkilendi¤i sonucuna ulaflm›flt›r. Ayr›ca kurumsal flirketlerin menkul k›y-

metlerindeki meydana gelen art›fl›n likit yat›r›mlarda yüksek talebe yol açma-

s› nedeniyle likidite konusunun son zamanlarda finansal piyasalar için artan

bir öneme sahip oldu¤unu belirtmifltir. (Westerholm 2002) likiditenin, vergi

oranlar›nda, piyasa yap›s›nda ve yat›r›mc›lar›n davran›fllar›nda meydana gelen

de¤iflikliklerden etkilendi¤ini ve bu tür olaylardan sonra likiditede meydana

gelen art›fl veya azal›fllar›n da varl›k fiyatlamas›n› etkiledi¤ini ortaya koymufl-

tur. 

Likiditenin piyasa yap›lar› ile fiyatlar aras›ndaki iliflkiyi aç›k bir flekilde

ortaya koydu¤u, incelenen kuramsal yaklafl›mlar ve ampirik çal›flmalardan

kolayl›kla anlafl›lmaktad›r. Bu nedenle, varl›k fiyatlama modellerinde likidi-

tenin de dikkate al›nmas› kaç›n›lmaz olmaktad›r. Son y›llarda, likiditenin, fi-

nansal varl›klar›n fiyatlar›n›n önemli bir belirleyicisi oldu¤una dair çal›flmalar

büyük önem kazanmaktad›r. 

Örne¤in, (Amihud ve Mendelson 1986), genifl fiyat aral›¤›na sahip var-

l›klar› daha uzun süre elinde tutmas› beklenen yat›r›mc›lar›n, k›sa vadeli yat›-

r›mc›lara oranla daha yüksek fiyatlar önerece¤ini göstermifllerdir. Fiyat aral›-

¤› ve getiriler aras›nda pozitif bir iliflki vard›r, ancak bu iliflki do¤rusal de¤il-

dir. Fiyat aral›¤›ndaki belirli bir art›fl için yat›r›mc›lar›n bekledikleri getiri ora-

n›, varl›klar› elde tutma süreleri uzad›kça azalarak artmaktad›r. (Amihud ve
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Mendelson 1986), New York Borsas›’nda ifllem gören hisse senetlerinin geti-

rileri, beta katsay›lar› ve fiyat aral›klar› aras›ndaki iliflkiyi inceleyerek, getiri-

lerin hem beta katsay›s›, hem de fiyat aral›¤› ile birlikte artt›¤›n› gözlemlemifl-

lerdir. 

(Eleswarapu, 1997), Amihud ve Mendelson’un modelini, NASDAQ ve-

rilerini kullanarak test etmifllerdir. Elde edilen bulgular, yüksek fiyat aral›¤›-

na sahip hisse senetlerinin daha yüksek ortalama getiri sa¤lad›¤›n› göstermifl-

tir. Bu sonuç, Amihud ve Mendelson’un modeli ve New York Borsas› verile-

rini kullanarak bulduklar› sonuçlarla uyumlu olmakla birlikte, NASDAQ Bor-

sas›’ndaki likidite primi nispeten daha yüksektir. Bu fark, piyasa yap›lar›nda-

ki farkl›l›ktan kaynaklanmaktad›r.

Getiri ve likit olmama aras›ndaki iliflkiyi inceleyen (Reinganum, 1990),

New York ve NASDAQ Borsalar›’n›n sa¤lad›klar› likidite düzeylerini belir-

lemek için ayl›k getirileri karfl›laflt›rmaktad›r. Bu çal›flmada, NASDAQ Bor-

sas›’nda ifllem gören küçük firmalar›n hisse senetlerinin daha likit oldu¤unu

gözlemlemifltir.

O’Hara (2003), firmalar›n kendilerine özgü özelliklerinin ve piyasalar›n

mikroyap›s›n›n, finansal varl›klar›n likiditesini nas›l etkileyece¤ini de¤erlen-

dirmifltir. Bu etkiler yeterince büyükse, varl›k getirileri de bundan pay›n› ala-

cakt›r. O’Hara, bu etkileri dikkate alan bir Asimetrik Bilgi Varl›k Fiyatlama

Modeli gelifltirmifltir. Bu modelde risk primi, özel bilginin, kamuya aç›klanan

bilgiye oranla büyük oldu¤u varl›klar için daha yüksektir. Özel bilginin pay›

artt›kça, yat›r›mc›lar taraf›ndan istenen risk primi ve dolay›s›yla beklenen ge-

tiri oran› da yükselmektedir.

3. MODEL

‹MKB, ifllem gören flirket say›s›na göre geliflmekte olan borsalar aras›n-

da yedinci olmas›na ra¤men piyasa büyüklü¤ü aç›s›ndan on yedinci s›rada yer

almaktad›r. Bunun yan›nda geliflmekte olan borsalar aras›nda ‹MKB, ifllem
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miktar› aç›s›ndan beflinci s›rada yer almaktad›r. ‹MKB yaklafl›k olarak üç yüz flir-

ketin hisse senedini içeren otomatiklefltirilmifl tam emir yönlendirimli bir piyasad›r.

‹MKB’de emirlerin fiyat önceli¤ine ve sonrada zaman önceli¤ine göre s›raland›¤›

öncelik temeline dayal› bir emir eflleme sistemi vard›r ve piyasa likiditesi, hiçbir pi-

yasa yap›c›n›n olmad›¤› ifllemcilerin limitli emirleri taraf›ndan sa¤lan›r. 

Bu çal›flmada kullan›lan veriler iki periyottan oluflmaktad›r. Birinci periyot-

taki verileri, 2007 y›l›n›n Temmuz ay›n›n bafl›ndan 2007 y›l›n›n sonuna kadar (6

ay) ‹MKB’ye kay›tl› farkl› sektörlerden olan ve PD/DD de¤eri en büyük 25 flir-

ketten elde edilmifltir. Çal›flmadaki ikinci periyot verileri ise 2008 y›l›n›n bafl›n-

dan 2008 y›l›n›n Haziran ay›n›n sonuna kadar (6 ay) ‹MKB’ye kay›tl› farkl› sek-

törlerden olan ve PD/DD de¤eri en küçük 25 flirketten elde edilmifltir. Ancak

ikinci periyotta incelenen flirketler aras›ndan üç flirketin gözalt› pazar›na al›nma-

s› nedeniyle flirket say›s› 22’ye düflmüfltür.

Hisse senetlerinin PD/DD oran›na göre ayr›m›n›n temel nedeni, PD/DD bü-

yük olan hisse senetleri ile PD/DD küçük olan hisse senetlerinin farkl› derinlik-

lere sahip olaca¤› düflüncesidir. Geliflmekte olan birçok ülkede oldu¤u gibi ‹stan-

bul Menkul K›ymetler Borsas›’nda da piyasa de¤eri düflük ve derinli¤i az olan

birçok hisse senedi mevcuttur. Son zamanlarda geliflmekte olan ülkelerin, bu

özelliklerinden dolay› geliflmifl ülkelerden birçok yat›r›mc› çektikleri gözlemlen-

mifltir. Verilerin topland›¤› zaman diliminde piyasa de¤eri düflük ve derinli¤i az

olan hisse senetlerinde spekülatif hareketlerin rahat bir flekilde yap›ld›¤› buna

karfl›l›k piyasa de¤eri ile derinli¤i yüksek olan hisse senetlerin de ise bu speküla-

tif hareketlerin yap›lamad›¤› gözlemlenmifltir.

Yap›lan analizde öncelikle bir y›l›n (y) herhangi bir ay› (m) için bir hisse

senedi ile ilgili afla¤›daki verileri elde edilmifltir:

1. (m-1) ay›n›n her Çarflamba günündeki emir tahtas› verisi

2. (m-2), (m-1) ve m aylar›n›n son ifllem günündeki kapan›fl fiyat› verisi

3. (y-1) y›l› için günlük kapan›fl fiyat› verisi

4. (m-1) ay›ndaki flirketin piyasadaki hisse senedi say›s› (m-1) ay› için def-

ter de¤eri verisi
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Her bir hisse senedi için AED, beta katsay›s›, piyasa de¤eri ve defter de-

¤eri/piyasa de¤eri hesaplanm›flt›r. Her Çarflamba günü ilk yar›m saatlik peri-

yodun bafllang›c›nda en iyi al›fl ve sat›fl fiyatlar› belirlenmifltir. Al›fl ve sat›fl

emirleri daha sonra en iyi al›fl ya da sat›fl fiyatlar›yla ilgili yüzdelik bölümle-

re ayr›lm›flt›r. 5 al›fl ve 5 sat›fl band› vard›r. Her fiyat band› için gerçekleflen

al›fl ve sat›fl oran› afla¤›daki flekilde hesaplanm›flt›r:

Al›fl Fiyat›ndan Gerçekleflen Emir Say›s›

Gerçekleflen Al›fl Oran› (GAO) =

Her Al›fl Fiyat›ndaki Toplam Emir Say›s›

Sat›fl Fiyat›ndan Gerçekleflen Emir Say›s›

Gerçekleflen Sat›fl Oran› (GSO) =

Her Sat›fl Fiyat›ndaki Toplam Emir Say›s›

Yar›m saatlik ara sonunda, her al›fl ya da sat›fl fiyat band› içindeki ger-

çekleflmifl emir say›s›, bu al›fl ya da sat›fl fiyat band›ndaki toplam emir say›s›-

na bölünür. Gerçekleflen Al›fl (Sat›fl) oran›, yar›m saatlik periyodun bafl›ndaki

al›fl ya da sat›fl fiyat band›nda haz›r olan miktarlar ile yar›m saatlik periyot sü-

resince al›fl ya da sat›fl fiyat band› içinde yer alm›fl ve daha sonra tamam›yla

gerçekleflmifl ya da k›smen gerçekleflmifl olan miktarlar› içerir. 

Her fiyat band› için al›fl ya da sat›fl emir de¤eri, her fiyattaki al›fl ya da

sat›fl emir miktar› ile uygun al›fl ya da sat›fl fiyatlar› çarp›larak bulunmufltur.

Bu çarp›mlar›n her biri, her bir fiyat band›n›n bir al›fl ya da sat›fl emir de¤eri

için daha sonra toplanm›flt›r.

Al›fl Emir De¤eri (AEDE) = ∑ (Al›fl Fiyat› x Al›fl Miktar›)

Sat›fl Emir De¤eri (SEDE) = ∑ (Sat›fl Fiyat› x Sat›fl Miktar›)

Her band için Al›fl Emri De¤eri (AEDE) ve Sat›fl Emri De¤eri (SEDE),

daha sonra her banttaki ifllem miktar› ile her fiyattaki ifllem tutar› çarp›larak

hesaplanm›flt›r.

A¤›rl›kl› Al›fl ya da Sat›fl De¤eri (AAD, ASD) daha sonra her fiyat ban-

d›ndaki Gerçekleflmifl Al›fl ya da Sat›fl Oran› (GAO, GSO) ile uygun olan her
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fiyat band›ndaki Al›fl ya da Sat›fl Emri De¤eri (AEDE, SEDE) ile çarp›larak

hesaplan›r. Bu befl çarp›m daha sonra A¤›rl›kl› Al›fl ya da Sat›fl De¤erinin

(AAD, ASD)  oluflturulmas› için toplan›r.

A¤›rl›kl› Al›fl De¤eri (AAD) = ∑ (Al›fl Emir De¤eri x Gerçekleflmifl Al›fl Oran›)

A¤›rl›kl› Sat›fl De¤eri (ASD) = ∑ (Sat›fl Emir De¤eri x Gerçekleflmifl Sat›fl Oran›)

A¤›rl›kl› Al›fl De¤eri (AAD) ve A¤›rl›kl› Sat›fl De¤eri (ASD), Al›fl (Sa-

t›fl) Emir De¤eri ile uygun Al›fl (Sat›fl) oran› (her fiyat band› için) çarp›larak

sonradan hesaplanm›flt›r.

Daha sonra A¤›rl›kl› Emir De¤eri (AED) afla¤›daki gibi hesaplan›r:

A¤›rl›kl› Emir De¤eri  

Ortalama günlük AED, yar›m saatlik AED de¤erlerinin aritmetik ortala-

malar› al›narak her çarflamba günü ve her hisse senedi için hesaplan›r. Daha

sonra bir ayl›k AED ölçüsü o ay için çarflamba günlerinin AED de¤erlerinin

aritmetik ortalamas› gibi hesaplan›r. Ayl›k AED’nin do¤al logaritmas› al›na-

rak kurulacak regresyon modeline haz›r veri haline getirilmifltir. Ele al›nan

flirketlere ait Beta katsay›s›, piyasa de¤eri ve PD/DD oran› kontrol de¤iflken-

leri olarak kullan›lm›flt›r.

‹flletmelere ait Beta katsay›lar›n›n hesaplanabilmesi için afla¤›daki reg-

resyon denklemi kullan›lm›flt›r.

Rpty= apy + BETApy . RMty + εpty
Denklemde Rpty Portföy Getirisini, RMty t döneminde y hisse senedinin

eflit a¤›rl›kl› piyasa getirisini temsil etmektedir. Regresyon denkleminin çözü-

mü ile elde edilen e¤im katsay›s› ise Beta katsay›s›n› temsil etmektedir.

Piyasa de¤eri için, hesaplanmas› istenilen aydan bir önceki aydaki orta-

lama hisse senedi say›s› ile ayn› dönemdeki ortalama hisse senedi kapan›fl de-

¤erinin çarp›m›ndan yararlan›lm›flt›r. Di¤er veriler ile uyumunu sa¤lamak için

elde edilen piyasa de¤erlerinin de do¤al logaritmas› al›nm›flt›r.

Çal›flmada A¤›rl›kl› Emir De¤erinin (AED) hesaplanabilmesi için top-

lanm›fl olan verilerin tamam›, flirketlerin her haftan›n Çarflamba günündeki bi-
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rinci seans›n aç›l›fl›ndan itibaren ilk yar›m saatlik dilimi içindeki derinlik bil-

gilerinden oluflmufltur. Yukar›da da ifade edildi¤i gibi Likidite ölçüsü hafta-

n›n bafl›ndaki ya da sonundaki günlerden çok Çarflamba günleri için hesaplan-

m›flt›r. Bunun nedeni, likiditenin hafta bafl›nda düflük hafta sonunda ise yük-

sek oldu¤u düflüncesidir. Bu düflünce daha önce yap›lm›fl olan çal›flmalarca da

savunulmufl olmakla beraber veri toplama döneminde bu düflüncenin do¤rulu-

¤unun onaylanmas› için gözlem yap›lm›fl ve Çarflamba günlerinde ilk yar›m

saat içinde yap›lan ifllemlerin di¤er günlere oranla daha az oldu¤u görülmüfl-

tür. Ayr›ca Çarflamba günleri resmi tatil günlerine denk gelmifl ise bir sonraki

gün iflleme al›nm›flt›r.

Getirinin aç›klanmas›nda Beta katsay›s›, Piyasa de¤eri, PD/DD ile bir-

likte likidite ölçüsü olarak AED’nin kullan›ld›¤› regresyon denklemi olufltu-

rulmufltur. ‹flletmelerin anl›k verileri dikkate al›nd›¤› için yatay kesit analizi-

nin kullan›lmas› ve zaman boyutu dikkate al›nd›¤› için zaman serisi analizinin

kullan›lmas› gerekmektedir. Hem yatay kesit hem de zaman boyutunu dikka-

te alan regresyon denkleminin kurulabilmesi panel veri analizini gerekli k›l-

maktad›r. Bu nedenle çal›flmada panel veri analizi yöntemi ile regresyon mo-

deli oluflturulmufltur.

Yukar›daki aç›klamalar›n ›fl›¤› alt›nda modelde kullan›lan regresyon

denklemi flu flekilde oluflturulmufltur,

Burada; Rit = αit + β1 + AEDit + β2 ΒΕΤΑit + β3 PDit + β4 PD / PDit + εit
Rit = i hisse senedinin t zamandaki getirisi

αit = sabit katsay›

AEDit = i hisse senedinin t zamandaki A¤›rl›kl› emir de¤erleri

ΒΕΤΑit = i hisse senedinin t zamandaki BETA de¤erleri 

PDit = i hisse senedinin t zamandaki piyasa de¤erleri

PD / PDit = i hisse senedinin t zamandaki PD/DD de¤erleri

εit = i hisse senedinin t zamandaki hata katsay›s›d›r.

De¤iflkenlere iliflkin tan›msal istatistik de¤erleri Tablo 1 ve Tablo 2’de

verilmifltir.
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Tablo 1: Birinci grup tan›msal istatistik de¤erleri

Tablo 2: ‹kinci grup tan›msal istatistik de¤erleri

Yukar›da sözü geçen panel veri analizinde kullan›labilecek rassal etkiler ve sa-

bit etkiler modelleri aras›nda seçim yapabilmek için Hausman testi uygulanm›flt›r. Bu

testin sonucu katsay›lar aras›ndaki fark›n sistemetik olup olmad›¤›n› göstermektedir.

Birinci ve ikinci grup Hausman test de¤erleri Tablo 3 ile Tablo 4’de gösterilmifltir. 

Tablo 3: Birinci Grup Hausman Testi De¤erleri

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
= 24.32

Prob>chi2 = 0.0001
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R PD BETA AED PD/DD
Ortalama -.0095217 19.28809 .5479326 7.880194 6.589821
N 175 175 175 175 175
Max .3796 21.8786 2.209 15.3231 68.5769
Aral›k 1.3796 6.041699 4.1849 16.9325 90.9774
Standat Sapma .1638181 1.557526 .437313 3.303108 11.93577
Varyans .0268364 2.425886 .1912427 10.91052 142.4627
Min -1 15.8369 -1.9759 -1.6094 -22.4005

R PD BETA AED PD/DD
Ortalama -.0506038 18.09518 .6599833 8.273827 .6554295
N 132 132 132 132 132
Min -.4087 14.0537 -1.1888 2.341806 -6.2881
Aral›k .7704 6.9145 2.9174 11.13129 13.743
Standat Sapma .1496814 1.712474 .4531027 2.334873 2.193314
Max .3617 20.9682 1.7286 13.4731 7.4549
Varyans .0224045 2.932567 .2053021 5.451633 4.810627

(b) fixed (B) random (b-B)Difference sqrt(diag(V_b-V_B))S.E.
PD .5077451 .0175987 .4901464 .0964625
BETA -.1226624 -.110638 -.0120244 .
AED .009392 .0113401 -.0019481 .0062331
PD/DD -.0015681 -.0001938 -.0013743 .0024543



Tablo 4 : ‹kinci Grup Hausman Testi De¤erleri

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
= 51.81

Prob>chi2 =  0.0000

Test sonuçlar› incelendi¤inde her iki grup için de (Prob> chi2) < 0,05

ç›kt›¤› için sabit etkiler modelinin kullan›lmas›na karar verilmifltir. Modelde-

ki katsay›lar aras›nda sistematik bir fark olmamas› bu sonucun yorumudur. 

Oluflturulan regresyon denkleminin panel veri analizi için Stata progra-

m› kullan›lm›flt›r. Programda elde edilen regresyon sonuçlar› Tablo 5 ve Tab-

lo 6’da verilmifltir. 

Tablo 5 : Birinci grup Regresyon de¤erleri

Fixed-effects (within) regression Number of obs        =       175
Group variable (i): firm Number of groups   =       25
R-sq:  within  = 0.2459 Obs per group: min =         7
between = 0.0855 avg =       7.0
overall = 0.0280 max =        7

F(4,146) =    11.90
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(b)fixed (B)random (b-B)Difference sqrt(diag(V_b-V_B))S.E.
PD .2508151 .0130138 .2378013 .0640996
BETA -.1322636 -.1592316 .026968 .0141381
AED .0277817 .0085888 .0191928 .0065428
PD/DD -.0628921 -.0099769 -.0529153 .0304193

R Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
PD .5077451 .0969565 5.24 0.000 3161256 .6993646
BETA - 1226624 .0281188 -4.36 0.000 -.1782349 -.0670898
AED .009392 .0080608 1.17 0.246 -.0065389 .0253229
PD/DD -.0015681 .0028378 -0.55 0.581 -.0071766 .0040404
_cons -9.799422 1.861749 -5.26 0.000 -13.47888 -6.119961



Tablo 6 : ‹kinci grup Regresyon de¤erleri

Fixed-effects (within) regression Number of obs     =       132
Group variable (i): Firm Number of groups   =        22
R-sq:  within     = 0.3195 Obs per group: min =         6
between = 0.0319 avg =       6.0
overall    = 0.0265 max = 6

F(4,106)   =     12.44

‹ki regresyon modelinde de F testi s›namas› sonucu anlaml› modeller

oluflturuldu¤u görülmüfltür. Birinci grupta yer alan piyasa de¤eri büyük ifllet-

meler için yap›lan regresyon analizinin sonuçlar›, hisse getirilerini aç›klama-

da piyasa de¤eri ve Beta katsay›s›n›n anlaml› sonuçlar verdi¤ini göstermekte-

dir. Likidite göstergesi olarak al›nan AED ve PD/DD oran› ile hisse senedi ge-

tirisi aras›ndaki iliflkiye iliflkin sonuçlar istatistiksel olarak anlams›zd›r. Bu

durum piyasa de¤eri büyük olan flirketlere ait hisse senetlerin getirisinin anl›k

likiditeden etkilenmedi¤ini göstermektedir. 

Bu modele iliflkin F testi sonucu elde edilen olas›l›k testleri modelin an-

laml› oldu¤unu göstermektedir. Hisse senedinin getirisiyle piyasa de¤eri ara-

s›nda pozitif yönlü bir iliflki var iken Beta katsay›s› ile negatif bir iliflki vard›r.

‹kinci grup için elde edilen sonuçlar ba¤›ms›z de¤iflkenlerin tamam›n›n hisse

senedinin getirisini aç›klamada ba¤›ml› de¤iflken ile anlaml› bir iliflkiye sahip

oldu¤u ortaya ç›km›flt›r. T testine ait olas›l›k de¤erlerine bak›ld›¤›nda PD/DD

de¤eri %5 di¤er de¤iflkenler %1 anlaml›l›k seviyesinde anlaml›d›r. Hisse ge-

tirisi ile AED ve piyasa de¤eri pozitif yönlü iliflkili iken Beta katsay›s› ve pi-

yasa de¤eri negatif yönlü iliflkilidir.
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R Coef. Std. Err. t P>t[95% Conf. Interval]
PD .2508151 .064577 3.88   0.000 .1227848    .3788454
BETA -.1322636 .0343825 -3.85   0.000 -.2004303   -.0640968
AED .0277817 .0088241 3.15   0.002 .0102871    .0452762
PD/DD -.0628921 .0310889 -2.02   0.046 -.1245289   -.0012554
_cons -4.690496 1.168835 -4.01   0.000 -7.007825   -2.373166



4. SONUÇ 

Geliflmekte olan piyasalar›n geliflmifl piyasalara göre farkl› özelliklere

sahip olmas› nedeniyle, daha önce geliflmifl borsalarda gözlenmifl olan getiri-

likidite iliflkisinin geliflmekte olan borsalar içinde geçerli olmas›n› beklemek

yanl›fl olabilecektir. Bu nedenle bu çal›flmada, geliflmifl piyasalardaki getirili-

kidite iliflkilerinin geliflmekte olan piyasalar içinde geçerli olup olmad›¤› am-

pirik olarak test edilmifltir. 

Likidite ile getiri ars›ndaki iliflkiyi araflt›ran bu çal›flman›n veri toplama

sürecinde,  tam emir güdümlü bir piyasa olan ‹stanbul Menkul K›ymetler Bor-

sas›’nda piyasa de¤eri büyük flirketlerin derinli¤inin çok oldu¤u ve bu neden-

le bu hisse senetlerinde spekülasyon yap›lamad›¤› gözlemlenmifltir. Buna kar-

fl›n, piyasa de¤eri küçük olan flirketlerin hisse senetlerinin hemen hemen ta-

mam›nda, neredeyse manipülasyona varan ifllemlerin yap›ld›¤› ve çok k›sa sü-

reler içinde hisse senedi fiyat›n›n çok fazla art›p azald›¤› gözlemlenmifltir. Bu

nedenlerle, geliflmekte olan piyasalardaki hisse senetlerinde herhangi bir ay›-

r›ma gitmeden getiri-likidite araflt›rmas›n›n sa¤l›kl› sonuçlar do¤urmayaca¤›

düflüncesiyle, bu çal›flmada piyasa de¤eri büyük ve piyasa de¤eri küçük hisse

senetleri ay›r›m›na gidilmifl ve bu çal›flman›n sonucunda bu iki ay›r›mdan

farkl› sonuçlar ç›kt›¤› görülmüfltür.

Likit bir piyasa, hisse senetlerinin çok k›sa bir süre içinde nakit paraya

çevrilebildi¤i ve en az maliyetle tekrar hisseye dönüfltürülebildi¤i yer olarak

tan›mlan›r. Bununla beraber, finansal piyasalar için giderek artan bir öneme

sahip olan likidite, piyasa yap›s› ile fiyatlar aras›ndaki iliflkiyi ortaya koymak-

la birlikte hisse senedi getirisinin önemli bir belirleyicisi konumundad›r. Likit

olmayan bir piyasada, piyasa yapma yükümlülü¤ü olan bir piyasa yap›c› (dea-

lership) vard›r. Piyasa yap›c›, yat›r›mc›lar›n satmak istedikleri hisse senetleri-

ni al›r ve yine yat›r›mc›lar›n almak istedikleri hisse senetlerini satar. Piyasa

yap›c›lar bu flekilde likit olmayan piyasaya likidite sa¤lam›fl olurlar.  

Bir yat›r›mc›n›n belli bir dönemde yapt›¤› bir yat›r›mdan elde etti¤i ka-
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zanç, getiri olarak tan›mlan›r. Hisse senetlerindeki getiri, herhangi bir hisse

senedinin belli bir dönem içinde de¤er kazanmas›ndan ve o dönem içerisinde

da¤›t›lm›fl olan temettülerden (kâr paylar›ndan) oluflur. 

‹ncelenen daha önceki çal›flmalar, likiditenin piyasa yap›lar› ile fiyatlar

aras›ndaki iliflkiyi iyi bir flekilde ortaya koydu¤unu göstermifltir. Bu nedenle,

varl›k fiyatlama modellerinde likiditenin de dikkate al›nmas› gerekmektedir. 

Likidite ile getiriyi etkileyecek en önemli etkenlerde biri ifllem maliyet-

leridir. ‹fllem maliyetleri örtülü ve örtülü olmayan maliyetlerden oluflur. Ko-

misyonlar ile devlet vergileri gibi maliyetler örtülü olmayan maliyetler, al›fl-

sat›fl fiyat aral›¤›, yetersiz teknoloji, devlet düzenlemeleri ve bilgi asimetrisi

gibi maliyetler ise örtülü maliyetlerdir. Örne¤in, hisse senetleri piyasas›nda fi-

yat ad›mlar› genifl olarak belirlenmiflse, bu durum ifllem maliyetlerini art›r›r ve

yat›r›mc›lar›n yat›r›m oran›n› düflürür. Bu da, likidite ile getirilerin azalmas›-

na neden olur. Bu nedenle, hisse sentleri piyasalar›ndaki düzenlemeler likidi-

te ile getiri için çok önemli olmakla birlikte bu flekildeki düzenlemelerin dik-

katli bir flekilde yap›lmas› gerekmektedir. Son zamanlarda teknoloji ile reka-

betteki h›zl› geliflmeler arac›l›k maliyetlerin git gide azalmas›na yol açm›fl bu,

likidite ile getiriye olumlu yans›m›flt›r. Ayr›ca araflt›rmalar, ‹stanbul Menkul

K›ymetler Borsas›’ndaki ifllem maliyetlerinin geliflmekte olan borsalara göre

düflük oldu¤unu, geliflmifl borsalara göre ise hayli yüksek oldu¤unu ortaya

koymufltur.

Bu güne kadar likidite ölçüsü olarak kullan›lm›fl ölçüleri iki kategoriye

ay›rmak mümkündür. Bu ölçüler; ifllem bazl› ölçüler ve emir bazl› ölçülerdir.

‹fllem bazl› ölçülere örnek olarak ifllem miktar› ve ifllem hacmi verilebilir.

Emir bazl› ölçülere ise örnek olarak al›fl-sat›fl fiyat aral›¤› (bid-ask spread) ve-

rilebilir. ‹fllem bazl› ölçüler tahmini ölçüler de¤ildir. Bu nedenle, bu ölçüle sa-

dece geçmiflte ne kadar ifllem yap›ld›¤›n› gösterirler. Emir bazl› ölçüler ise ya-

t›r›mc›lar›n k›sa süreli ifllemleri ve maliyetleri dikkate al›rlar. Bu nedenle bu

ölçüler, likiditenin hesaplanmas›nda en do¤ru ölçüler olmamalar›n›n yan›nda,

hisse senetlerinin likiditesinin hesaplanmas›nda önemli bir yer tutarlar. 
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Bu çal›flma, yeni bir likidite ölçüsü gibi sunulan A¤›rl›kl› Emir De¤eri

Yöntemini kullanm›flt›r. Bu ölçü, getiri ile likidite aras›ndaki iliflkinin ortaya

konmas› amac›yla ele al›nm›flt›r. Bu ölçünün geleneksel likidite ölçülerinin

zay›f yönlerini hem piyasa derinli¤ini hem de al›fl-sat›fl fiyat fark›n› birlefltire-

rek azaltmaya çal›flmas› özelli¤i nedeniyle, bir likidite ölçüsü olarak kabul

edilmifltir. ‹fllem bazl› ölçülerden farkl› olarak AED, gerçekleflebilir emirleri

içerir ve emir bazl› ölçülerin aksine AED, her bir fiyattaki emir derinli¤i için

hesaplan›r. Bu yüzden AED, likit bir varl›¤›n fiyatlama çal›flmas›nda kullan›-

labilecek etkili bir likidite ölçüsüdür. AED’nin d›fl›nda, likidite ile getiri ara-

s›ndaki iliflkinin ölçülmesinde ayr›ca, piyasa de¤eri, PD/DD oran› ve Beta kat-

say›s›ndan yararlan›lm›flt›r. 

Bu alanda yap›lm›fl olan önceki çal›flmalarda genellikle karma emir gü-

dümlü piyasa verileri kullan›lm›fl ve getiri ile likidite aras›nda negatif bir ilifl-

kinin var oldu¤u ortaya ç›km›flt›r. Bu aç›dan yeni bir likidite ölçüsü olan A¤›r-

l›kl› Emir De¤eri (AED) yöntemini ve bir tam emir güdümlü piyasa olan ‹s-

tanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB) verisini kullanan bu çal›flman›n

ampirik bulgular›, genellikle karma emir güdümlü piyasa verilerinin kullan›l-

d›¤› bu alandaki önceki çal›flmalar›n bulgular›yla tutarl› olmam›flt›r. 

Buna göre, al›fl-sat›fl derinli¤i ile emir tahtas›ndaki a¤›rl›kl› emirleri bir-

lefltiren AED’nin getiri ile pozitif bir iliflkiye sahip oldu¤u ortaya ç›km›flt›r.

Baflka bir de¤iflle, daha çok likit olan hisse senetlerini elinde tutan yat›r›mc›-

lar daha yüksek getiriye ulaflacaklard›r. 

Bu çal›flman›n sonuçlar›na göre, ço¤u karma emir güdümlü piyasa çal›fl-

malar›n›n aksine, likidite ile getiri aras›nda özelliklede piyasa de¤eri küçük

olan firmalar için do¤ru bir orant›n›n var oldu¤u ortaya ç›km›flt›r. Bunun ne-

deni, ‹MKB piyasas›n›n karakteristik özelli¤ine, zaman dilimine, geliflmekte

olan piyasa verisine ve son olarak firmalar›n piyasa de¤erlerine göre s›n›flan-

d›r›lmas›na ba¤lanabilir.  
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